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RESUMO 
 
O presente estudo traz a tona o EVA, indicador apoiado em informações contábeis e 
habitualmente utilizado no ambiente financeiro organizacional. Importante 
ferramenta, que vem ganhando destaque no âmbito empresarial devido à facilidade 
e objetividade que tal mecanismo gerencial propicia em termos de identificação dos 
principais fatores que contribuíram ao desempenho mensurado. Contudo, fato que 
se percebe ao buscar o EVA na literatura de finanças, é o comum direcionamento de 
tal indicador às organizações de grande porte (sociedades anônimas de capital 
aberto) e a dificuldade de encontrar exemplos aplicáveis a realidade das 
organizações brasileiras na literatura nacional. Devido a importância que tal 
metodologia gerencial apresenta e em vista a seu direcionamento à organizações 
que no Brasil ainda são minoria, o estudo em lume tem por objetivo: aplicar os 
conceitos do Economic Value Added (EVA) de forma a tornar tal indicador aplicável 
a qualquer empresa, independente do porte ou aspecto societário. Para alcançara 
tal objetivo, este artigo apresenta inicialmente uma revisão bibliográfica acerca dos 
principais conceitos de EVA, seus benefícios informacionais, limitações e a leitura 
para formulação da análise. Logo em seguida utilizar-se-á de um estudo ilustrativo 
com o emprego de dados simulados de uma organização fictícia, para então 
demonstrar a aplicabilidade prática daquilo que a literatura apresentou. A 
metodologia de pesquisa utilizada baseia-se em: pesquisa descritiva, quanto aos 
procedimentos caracteriza-se como bibliográfica com utilização de estudo ilustrativo 
e em relação a abordagem do problema é qualitativa. Aplicadas as adaptações 
necessárias para consecução do EVA no estudo ilustrativo, concluiu-se que o 
conceito de economic value added é perfeitamente aplicável a qualquer 
organização, independendo da magnitude de riqueza ou quadro de investidores. Foi 
possível por meio do estudo ilustrativo, apresentar de forma simples e objetiva as 
diretrizes necessárias ao cálculo do EVA e, ainda, identificar possíveis medidas 
corretivas que sugerem a otimização de tal indicador, o que resultaria em maior 
eficiência operacional da organização. 
 
Palavras-chave: Economic Value Added - (EVA); Capital Próprio; Capital Alheio. 
 
1 INTRODUÇÃO 
Comumente, organizações com finalidades lucrativas têm a disposição recursos à 
sua manutenção que provém de capital próprio (acionistas) e/ou de capital alheio 
(financiadores externos). A gestão deve estar atenta a satisfação destes 
fornecedores de capital, pois aquele que investe em uma empresa busca a obtenção 
de remuneração que valha o risco que se propôs a correr. Neste sentido, acionistas 
ao investirem recursos desejam que o lucro gerado pela entidade supra suas 
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expectativas de retorno. Já, entidades financeiras demonstram suas perspectivas de 
remuneração na cobrança de taxas de juros na concessão de crédito à organização. 
Desta forma, a administração tem que se preocupar em avaliar o desempenho 
organizacional de maneira a considerar o custo de captação de capital em relação 
ao resultado, isto é, não se pode analisar a performance da empresa somente 
observando o lucro contábil, pois neste considera-se apenas o custo de capital de 
terceiros e esquece-se da expectativa dos acionistas.  
Para aplicação do contexto até então exposto, busca-se na literatura de finanças o 
indicador EVA (Economic Value Added), que relaciona o lucro contábil da 
organização aos custos do capital. Fato importante destacado por Wernke e Mendes 
(2010) e constatado na averiguação bibliográfica deste estudo, é o direcionamento 
do EVA para empresas de grande porte, geralmente de capital aberto. Porém, 
entende-se que tal indicador, pode ser adaptado e utilizado por qualquer 
organização independente de seu porte ou aspecto societário. 
Neste sentido, esta pesquisa busca responder a seguinte pergunta: Quais as 
diretrizes necessárias para aplicação do EVA em uma organização, independente de 
sua estrutura societária ou porte de recursos? 
Para responder a tal questionamento, foi determinado como objetivo principal do 
estudo aplicar os conceitos do Economic Value Added (EVA) de forma a tornar tal 
indicador aplicável a qualquer empresa, independente do porte ou aspecto 
societário. Para o atingimento do objetivo principal, buscou-se a revisão bibliográfica 
para contextualização ao entendimento do assunto, posteriormente estruturaram-se 
as diretrizes à consecução do cálculo do EVA em uma organização com números 
simulados, e em seguida realizou-se a análise gerencial em relação ao EVA. 
Justifica-se a análise do tema por se tratar de uma tentativa de estabelecer 
popularidade ao EVA, que por motivos de origem estrangeira pode acabar por ser 
compreendido como indicador restrito a grandes organizações e/ou multinacionais. 
Este trabalho tem relevância, pois apresenta análise prática da aplicação do EVA à 
organização independente de sua grandeza. Por meio da proposta ilustrativa, torna-
se possível perceber a importância de relacionar o EVA aos relatórios de 
informações gerenciais de qualquer entidade com fins lucrativos. 
Este artigo está estruturado em cinco seções, incluindo esta introdução. A segunda 
seção trata da fundamentação teórica que abrange aspectos gerais sobre o 
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Economic Value Added (EVA). A terceira seção aborda a metodologia da pesquisa. 
Já na quarta seção, será exposto o estudo ilustrativo proposto. Finaliza-se com a 
quinta seção, dedicada às considerações finais. 
 
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
Apresenta-se a revisão bibliográfica, que baseia o estudo na busca dos conceitos 
aplicáveis ao estabelecimento do EVA. Tal seção se subdivide em: Economic Value 
Added - EVA; Apuração do EVA; e Benefícios e Limitações. 
 
2.1 Economic Value Added - EVA 
EVA, que em uma tradução literal significa Valor Econômico Adicionado, busca 
relacionar o resultado apurado pela organização à remuneração justa e esperada 
pelo investidor. Agrega-se inicialmente um breve histórico com intuito de enriquecer 
o entendimento acerca do tema. 
Oliveira, Perez Junior e Silva (2002) relatam que o conceito de valor econômico 
agregado não é uma idéia tão nova quanto se pode pensar. Em meados de 1920 a 
General Motors Corporation já havia introduzido tal mecanismo de avaliação ao seu 
cenário corporativo.  
Quanto ao fato de o EVA já existir, Young e O’Byrne (2003, p. 20-21) ressaltam que 
“as idéias por trás do EVA não são novas. [...] Mesmo assim, o EVA é uma inovação 
– importante, registre-se – uma vez que tornou a moderna  teoria das finanças mais 
acessível aos administradores corporativos [...]”. Entende-se que independente da 
era em que surgiu, o EVA é um importante indicador já integrado ao cenário 
administrativo. 
Os autores Young e O’Byrne (2003, p. 20) abordam de forma concreta que: 
 
o EVA mede a diferença, em termos monetários, entre  o retorno sobre o 
capital de uma empresa e o custo desse capital. É, portanto, similar à 
mensuração contábil convencional do lucro, mas com uma importante 
diferença: o EVA considera o custo de todo o capital, enquanto o lucro 
líquido divulgado nas demonstrações financeiras da empresa considera 
apenas o custo do tipo mais visível de capital  – os juros –, ignorando o 
custo do capital próprio. 
 
Padoveze (2009, p. 571) destaca que “o conceito do EVA nada mais é do que uma 
aplicação do conceito de custo de oportunidade do capital e do conceito de 
manutenção do capital financeiro da empresa”. O autor explica a definição de custo 
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de oportunidade como sendo o lucro mínimo que os acionistas devem receber para 
justificar seu investimento (seu custo de oportunidade, a preço de mercado). 
O custo de oportunidade relaciona-se com a remuneração distribuída aos acionistas, 
ou seja, ao investir determinado valor em ações espera-se que o retorno seja maior 
que o investimento em uma aplicação financeira, por exemplo. Se ao comparar as 
duas modalidades houver ágio das ações, cobriu-se o custo de oportunidade e 
realizou-se a criação de valor para o investidor, do contrário, houve destruição da 
riqueza investida (OLIVEIRA; PEREZ JUNIOR e SILVA, 2002) 
Em síntese, o EVA busca demonstrar o lucro “verdadeiro” da organização. Sendo a 
empresa um investimento, deve remunerar aquele que a capitalizou. Neste contexto, 
o EVA relata de forma simples se a organização está rendendo aquilo que se espera 
em relação a um investimento de igual risco, informação que o lucro contábil acaba 
por não repassar. 
 
2.2 Apuração do EVA 
A respeito da apuração, Nascimento (1998, p. 179-180 apud MARTINS 2001, p. 
246) define que o EVA é igual “ao lucro operacional líquido, menos o custo de 
oportunidade de todo o capital empregado, sendo esse custo de oportunidade 
definido como o retorno mínimo aceitável dos investimentos”.  
Young e O’Byrne (2003) apresentam a fórmula funcional do EVA conforme vislumbra 
o Quadro 1: 
EVA = (RONA - WACC) x Capital Investido
 
 
Quadro 1: Cálculo EVA 
Fonte: Adaptado de Young e O’Byrne (2003) 
 
Onde: 
RONA = Return On Net Assets - Retorno Sobre os Ativos Líquidos (RSAL). 
WACC = Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado do Capital 
(CMPC). 
Capital Investido = Soma do capital próprio com capital alheio. 
 
Para facilitar o entendimento do cálculo sugerido pelos autores montou-se um passo 
a passo, conforme segue: 
5 
 
1) Encontrar o RSAL/RONA: o cálculo de tal variável é formado pela divisão do 
NOPAT pelo Ativo Líquido. Onde, NOPAT significa: Net Operating Profit After 
Tax (tradução: Lucro Operacional Líquido Após os Impostos) e pode também ser 
identificada pela sigla “LOLAI”. Wernke e Mendes (2010) explicam que no caso 
do NOPAT, este deve ser considerado como o lucro operacional da empresa, já 
deduzido o imposto de renda. Quanto ao Ativo Líquido, Young e O’Byrne (2003, 
p. 53) o identifica como: “a soma do caixa, das necessidades de capital de giro e 
dos ativos fixos”. 
2) Encontrar o CMPC/WACC: Wernke e Mendes (2010, p. 78) relatam que o custo 
médio ponderado do capital “é igual à soma dos custos de cada componente de 
capital - dívidas de curto e longo prazos e patrimônio do acionista - ponderado 
por sua participação percentual, a valor de mercado, na estrutura de capital da 
empresa”. 
3) Encontrar o Capital Investido: Young e O’Byrne (2003, p. 51) ensinam que “o 
capital investido é igual a soma do patrimônio líquido que pertence ao investidor 
com os empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos, pertencente a 
credores”. A Figura 1 possibilita a visualização do entendimento dos autores 
quanto à definição do capital para o cálculo do EVA. 
Caixa Caixa
Clientes
(+)
Estoques
(+)
Despesas Pagas 
Antecipadamente
Balanço EVA
Necessidade de 
Capital de Giro
Empréstimos de 
curto prazo
Empréstimos de 
longo prazo
Balanço Normal
Empréstimos de curto 
prazo
Passivos não onerosos 
de curto prazo
Empréstimos de longo 
prazo
Outros passivos de 
longo prazo
Patrimônio Líquido
Ativos Fixos
Ativos Fixos
Outros passivos de 
longo prazo
Patrimônio Líquido
 
 
Figura 1: Balanço Normal x Balanço EVA 
Fonte: Adaptado de Young e O’Byrne (2003) 
 
Percebe-se que à esquerda os autores alocam o balanço no formato contábil, e à 
direita formatam o balanço de forma a refletir os dados necessários para o cálculo 
do EVA. Nota-se que a coluna que representa o Ativo no Balanço EVA apresenta os 
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“Ativos Líquidos”, ou seja, as contas de ativo correntes, exceto o caixa, absorveram 
os passivos não onerosos de curto prazo, formando a “Necessidade de Capital de 
Giro”, isso representa a liquidez na qual os autores se referiam. Já na coluna do 
passivo, está disposto aquilo que se entende por “Capital Investido” formado 
justamente pelo investimento próprio (acionistas) e de terceiros (financiadores) 
(YOUNG e O’BYRNE, 2003). 
Quanto aos passivos não onerosos, Young e O’Byrne (2003, p. 53) explicam que 
 
embora quase todos os passivos sejam, em algum grau, onerosos (se não 
fosse assim os credores da empresa, assumindo mercado competitivo 
quebrariam), separar o componente de juros de certas contas, como 
fornecedores, raramente justificam o esforço. Além disso, todo o custo de 
mercadorias e serviços comprados de fornecedores, inclusive parcelas de 
juros, está refletido ou no custo das mercadorias e serviços vendidos ou nas 
despesas gerais, administrativas e de vendas. 
 
Entende-se que o cálculo do EVA busca refletir moldes gerenciais/administrativos 
que direcionem a organização para a geração de valor, seja para suprir a utilização 
de capital alheio seja para remunerar o acionista. Assim, torna-se lógico que contas 
que não representem investimentos sejam suprimidas conforme se demonstrou na 
Figura 1. 
 
2.3 Benefícios e Limitações 
Importante destacar algumas das principais vantagens e, também, desvantagens 
que a aplicação do EVA pode acarretar na análise gerencial. Wernke e Mendes 
(2010) listam os cinco principais benefícios: 
 o custo do capital utilizado é explicitamente considerado nas análises de 
investimentos e desempenho; 
 os objetivos da empresa são mais bem definidos, permitindo que os 
administradores trabalhem centrados nos mesmos; 
 é definida uma taxa de retorno mínima a ser requerida nos projetos novos e 
atuais. Dessa forma, os objetivos da companhia são definidos de modo claro, 
objetivo, consistente e quantificável. 
 permite fixar um critério justo para negociação da remuneração variável dos 
administradores; 
 os gestores começam a pensar e a agir como se fossem acionistas, 
considerando o impacto de longo prazo de suas decisões. 
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Quanto as Limitações, Wernke e Mendes (2010) pugnam: 
 Apesar de reconhecer a inadequação dos resultados contábeis tradicionais para 
a mensuração do valor do empreendimento, o modelo limita-se a ajustá-los 
globalmente, em vez de tratar as informações à medida que ocorrem os eventos; 
 A base de resultados globais da empresa impede a identificação da contribuição 
gerada por área. 
Destaca-se que Stewart (2005, p. 157) relata outra limitação quanto ao uso, pois, 
“diferentemente de taxas de crescimento ou de taxas de retorno, é mais difícil 
comparar o EVA de empresas ou unidades negociais de diferentes tamanhos”. 
Contudo, tal autor comenta que tal deficiência pode ser contornada com o ajuste do 
EVA, de forma a refletir um nível comum quanto ao capital utilizado. 
 
3 METODOLOGIA DA PESQUISA 
No que tange ao enquadramento metodológico, este estudo caracteriza-se por ser 
uma pesquisa bibliográfica, utiliza de publicações que contenham informações 
relevantes acerca da aplicabilidade do Economic Value Added (EVA). Lakatos e 
Marconi (2001) explicam que a pesquisa bibliográfica baseia-se naquilo que é 
tornado público e está relacionado ao tema do estudo, desde publicações avulsas, 
livros, periódicos, etc., sempre com intuito maior de relacionar o autor com dados 
que contribuam ao atingimento do tema em estudo. 
Destaca-se que atrelado a pesquisa bibliográfica, este trabalho apresentará uma 
proposta de estudo ilustrativo, com intuito de demonstrar a aplicabilidade do 
Economic Value Added (EVA) em uma organização com características mais 
próximas de empresas de pequeno e médio porte. Neste contexto, o estudo 
ilustrativo tratará de uma empresa fictícia, com números simulados e caracterização 
criada pelo autor. O intuito primordial é vislumbrar o entendimento funcional daquilo 
que foi apresentado pela pesquisa bibliográfica. 
A abordagem da pesquisa é de forma qualitativa, pois analisa dados fundamentados 
na teoria e busca sua aplicação prática. Para Richardson (1999), a pesquisa 
qualitativa visa por meio de dados descritivos a compreensão detalhada dos 
significados de uma situação em estudo. 
Em relação aos objetivos, a tipologia é predominantemente descritiva. Conforme 
afirma Santos (2004), a pesquisa descritiva tem por objetivo descrever e relacionar 
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características a composição de fatos, fenômenos e processos, metodologia 
imprescindível para alcançar o objetivo de identificar a funcionalidade do EVA às 
organizações, independente de suas grandezas. 
 
4 ESTUDO ILUSTRATIVO PROPOSTO 
Nesta seção será disposto acerca da análise e implantação do EVA em uma 
organização com denominação e informações fictícias. 
 
4.1 Caracterização da Organização 
Trata-se de uma organização criada a partir de números simulados, com a seguinte 
denominação fictícia: Alfa Comércio e Representações Ltda. Os dados para 
demonstração da aplicabilidade do EVA restringem-se a criação de um Balanço 
Patrimonial e de um DRE. Ressalta-se que todos os dados constantes baseiam-se 
em simulações criadas pelo autor com o intuito de exemplificar o cálculo e a leitura 
analítica do respectivo indicador. 
 
4.2 Apresentação e Análise dos Resultados 
Seguem nesta seção os passos para realização do cálculo do EVA e a respectiva 
análise gerencial resultante do exemplo prático. 
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4.2.1 1º Passo: Transformação do BP em Balanço EVA: 
 
BALANÇO NORMAL Período 1 Período 2
$ $
ATIVO 2.726.178 3.984.050
CIRCULANTE 1.960.480 2.269.171
   Caixa 34.665 26.309
   Bancos 228.969 380.915
   Clientes                   945.640 822.512
   Estoques                   751.206 1.039.435
NÃO CIRCULANTE 765.698 1.714.879
PERMANENTE 765.698 1.714.879
   Investimentos              72.250 156.475
   Imobilizado                693.448 1.517.508
Intangível 0 40.896
PASSIVO 2.726.178 3.984.050
CIRCULANTE 1.065.334 1.116.379
   Empréstimos Bancários      356.798 477.314
   Fornecedores               708.536 639.065
NÃO CIRCULANTE 314.360 1.170.788
EXIGÍVEL LONGO PRAZO 314.360 1.170.788
   Empréstimos/Financiamentos 314.360 1.170.788
PATRIMÔNIO LÍQUIDO 1.346.484 1.696.883
 
 
Quadro 2: Balanço Normal 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
 
 
 
BALANÇO EVA Período 1 Período 2
$ $
ATIVO LÍQUIDO TOTAL 2.017.642 3.344.985
CIRCULANTE 1.251.944 1.630.106
   Caixa 34.665 26.309
   Bancos 228.969 380.915
   Necessidade de Capital de Giro 988.310 1.222.882
NÃO CIRCULANTE 765.698 1.714.879
REALIZÁVEL LONGO PRAZO 0 0
Clientes 0 0
PERMANENTE 765.698 1.714.879
   Investimentos              72.250 156.475
   Imobilizado                693.448 1.517.508
Intangível 0 40.896
CAPITAL INVESTIDO TOTAL 2.017.642 3.344.985
CIRCULANTE 356.798 477.314
   Empréstimos Bancários      356.798 477.314
NÃO CIRCULANTE 314.360 1.170.788
EXIGÍVEL LONGO PRAZO 314.360 1.170.788
   Empréstimos/Financiamentos 314.360 1.170.788
PATRIMÔNIO LÍQUIDO 1.346.484 1.696.883
 
 
Quadro 3: Balanço EVA 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
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O Quadro 3 apresenta a transformação do Balanço Normal em um Balanço para 
cálculo do EVA, nota-se que as contas de Clientes e Estoques contantes do Quadro 
2 absorveram a conta de Fornecedores do mesmo quadro, tranformando-se na 
rubrica “Necessidade de Capital de Giro” no Quadro 3. Já é possivel, neste exemplo, 
visualizar o total do Ativo Líquido e, conseqüentemente, o total daquilo que se 
considera como Capital Investido. 
 
4.2.2 2º Passo: Cálculo do RSAL/RONA 
Para calcular tal variável deve-se primeiramente coletar os dados necessários. Já se 
sabe que o cálculo do RSAL ou RONA é a divisão do lucro depois do imposto de 
renda pelo total dos ativos líquidos constantes no balanço EVA, sendo assim, 
necessita-se buscar tal lucro no DRE. O Quadro 4 apresenta a Demonstração do 
Resultado de forma fragmentada, visualiza-se apenas o necessário para a 
formulação do cálculo que se objetiva, conforme segue. 
 
DRE Período 1 Período 2
$ $
LUCRO OPERACIONAL II 1.088.900 1.154.998
Equivalência Patrimonial 13.800 27.600
Outras Receitas/Despesas 0 0
Impostos sobre o Lucro (490.005) (519.749)
LUCRO LÍQUIDO APÓS IMP. S/ O LUCRO - (LOLAI) 612.695 662.849
 
 
Quadro 4: DRE – Visualização do NOPAT/LOLAI 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
 
Apresentado o NOPAT/LOLAI, parte-se para a elaboração do RSAL/RONA. O 
Quadro 5 demonstra a seguir, a obtenção de tal variável. 
 
RETORNO SOBRE ATIVOS LÍQUIDOS (RSAL ou RONA) Período 1 Período 2
Lucro Operacional Líquido Após os Impostos (LOLAI) (a) 612.695 662.849
Total dos Ativos Líquidos (b) 2.017.642 3.344.985
RSAL ou RONA (a / b) 30,37% 19,82%
RETORNO SOBRE ATIVOS LÍQUIDOS (RONA ou RSAL) Período 1 Período 2
Lucro Operacional Líquido Após os Impostos (LOLAI) (a) 612.695 662.849
Total dos Ativos Líquidos (b) 2.017.642 3.344.985
RSAL ou RONA (a / b) 30,37% 19,82%
 
 
Quadro 5: RSAL/RONA 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
 
Tal variável apresenta-se na forma percentual de 30,37% para o primeiro período e 
19,82% para o segundo. Perceptível queda de 10,55% (p. p.) no período dois. Deve-
se claramente ao aumento nos ativos líquidos sem o acompanhamento da 
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lucratividade do mesmo período, o que levou a conseqüente diminuição do 
RSAL/RONA. O próximo passo é encontrar o Custo Médio Ponderado do Capital 
(CMPC/WACC) dos períodos, para então realizar o cálculo do EVA. 
 
4.2.3 3º Passo: Cálculo do CMPC/WACC 
O ponto de partida para efetuar o cálculo do CMPC/WACC é encontrar a 
participação percentual de todas as formas de financiamentos da organização em 
relação ao custo total de tal capital. Neste exemplo, as modalidades de 
financiamentos apresentam-se sob a forma de capital próprio (acionistas) e 
financiadores externos (bancos). 
Posteriormente, deve-se identificar o custo de captação de tais recursos. Sendo que, 
em relação aos financiamentos o custo resume-se no “preço” que o financiador 
cobra pelo recurso (juros sobre financiamentos). Já em relação ao capital próprio, o 
custo de oportunidade será identificado como a presunção de remuneração 
desejada pelos acionistas, ou seja, é formado por um percentual que cobre o risco e 
retorna um ganho satisfatório. 
Os Quadros 6 e 7 apresentam a forma de cálculo do CMPC/WACC, conforme: 
(a) (b) (c= a * b)
Fonte de Recursos Valor em ($) % do Total
Custo de 
Captação (%)
CMPC ou 
WACC
Empréstimos Bancários 356.798 17,68% 18,00% 3,18%
Financiamentos Bancário - LP 314.360 15,58% 16,00% 2,49%
Patrimônio Líquido 1.346.484 66,74% 18,00% 12,01%
CAPITAL INVESTIDO (TOTAL) 2.017.642 100,00% ----------- 17,69%
Período 1
CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC OU WACC)
(a) (b) (c= a * b)
Fonte de Recursos Valor em ($) % do Total
Custo de 
Captação (%)
CMPC ou 
WACC
Empréstimos Bancários 477.314 14,27% 19,00% 2,71%
Financiamentos Bancário - LP 1.170.788 35,00% 18,00% 6,30%
Patrimônio Líquido 1.696.883 50,73% 19,00% 9,64%
CAPITAL INVESTIDO (TOTAL) 3.344.985 100,00% ----------- 18,65%
CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC OU WACC)
Período 2
(a) (b) (c= a * b)
Fonte de Recursos Valor em ($) % do Total
Custo de 
Captação (%)
CMPC ou 
WACC
Empréstimos Bancários 356.798 17,68% 12,00% 2,12%
Financiamentos Bancário - LP 314.360 15,58% 15,00% 2,34%
Patrimônio Líquido 1.346.484 66,74% 17,00% 11,35%
CAPITAL INVESTIDO (TOTAL) 2.017.642 100,00% ----------- 15,80%
Período 1
CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC OU WACC)
 
 
Quadro 6: Cálculo CMPC/WACC - Período 1 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
 
(a) (b) (c= a * b)
Fonte de Recursos Valor em ($) % do Total
Custo de 
Captação (%)
CMPC ou 
WACC
Empréstimos Bancários 477.314 14,27% 19,00% 2,71%
Financiamentos Bancário - LP 1.170.788 35,00% 18,00% 6,30%
Patrimônio Líquido 1.696.883 50,73% 19,00% 9,64%
CAPITAL INVESTIDO (TOTAL) 3.344.985 100,00% ----------- 18,65%
CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC OU WACC)
Período 2
(a) (b) (c= a * b)
Fonte de Recursos Valor em ($) % do Total
Custo de 
Captação (%)
CMPC ou 
WACC
Empréstimos Bancários 356.798 17,68% 12,00% 2,12%
Financiamentos Bancário - LP 314.360 15,58% 15,00% 2,34%
Patrimônio Líquido 1.346.484 66,74% 17,00% 11,35%
CAPITAL INVESTIDO (TOTAL) 2.017.642 100,00% ----------- 15,80%
Período 1
CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC OU WACC)
 
 
Quadro 7: Cálculo CMPC/WACC - Período 2 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
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Exposto, que no período 1, o capital próprio participa com 66,74% do total de capital 
investido na organização, e 33,26% apresenta-se na forma de capital externo, já no 
período seguinte há uma queda para 50,73% de capital próprio e aumento na 
participação por meio de financiamentos para 49,27%, ou seja, houve significativa 
elevação na utilização de financiamentos entre os períodos. 
 
4.2.4 4º Passo: Cálculo do EVA 
Enfim, após elencados os dados necessários à confecção do EVA, pode-se montar 
a expressão: EVA = (RSAL/RONA - CMPC/WACC) x Capital Investido. Optou-se 
por apresentar o cálculo juntamente à base do DRE, por entender que tal 
visualização facilita o entendimento quanto à formatação do cálculo e auxilia na 
análise de causa/efeito da possível oscilação do índice. O Quadro 8 expõe o cálculo 
do EVA: 
DRE Período 1 Período 2
$ $
LUCRO OPERACIONAL II 1.088.900 1.154.998
Equivalência Patrimonial 13.800 27.600
Outras Receitas/Despesas 0 0
Impostos sobre o Lucro (490.005) (519.749)
LUCRO LÍQUIDO APÓS IMP. S/ O LUCRO - LOLAI (A) 612.695 662.849
TOTAL DOS ATIVOS LÍQUIDOS ($) - (B) 2.017.642        3.344.985        
RSAL ou RONA (%) - (C= A / B) 30,37% 19,82%
CMPC ou WACC (%) - (D) 17,69% 18,65%
CAPITAL INVESTIDO ($) - (E) 2.017.642        3.344.985        
EVA ($) - (F= [C - D]*E) 255.807       39.010         
Rentabilidade Adicionada (C - D) 12,68% 1,17%
 
 
Quadro 8: Cálculo do EVA 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
 
O exemplo presente no Quadro 8 mostra que nos períodos dispostos a empresa 
conseguiu “gerar riqueza” aos acionistas, sendo $ 255.807 para o primeiro período e 
$ 39.010 para o segundo. Isso se deve pelo CMPC/WACC ter sido menor que o 
RSAL/RONA, estabelecendo então, um EVA positivo. 
Tal indicador demonstra que o lucro obtido nos períodos em destaque sugere 
geração de valor adicionado aos credores externos e remuneração conforme o 
exigido pelos acionistas. Assim, presume-se que o administrador optou por decisões 
corretas, gerando lucro suficiente a confirmar o bom investimento dos acionistas. 
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Há de se ressaltar a queda na geração de valor entre os períodos em lume. A 
empresa continua gerando riqueza, mas entende-se que de forma arriscada para o 
segundo período (1,17%). Realmente não há comprometimento do capital investido, 
porém o EVA já deixa a administração de sobreaviso. Se a queda continuar, poderá 
refletir em destruição de riqueza (EVA negativo), ou seja, o lucro gerado não 
conseguirá suprir o capital alheio nem remunerar os acionistas de forma justa. 
Para que o EVA volte ao patamar do período 1, é preciso que a empresa torne-se 
novamente eficiente. Dentre algumas medidas que aumentam o EVA, estão: 
a) cortar custos e reduzir as cargas tributárias, pois são medidas que aumentam o 
LOLAI e não há comprometimento de capital, é pura eficiência de processos. 
b) aplicar os investimentos em empreendimentos que tenham retorno líquido maior 
do que o custo do capital que propiciou o investimento. 
c) eliminar/retirar capital de operações que não estejam rendendo de forma a suprir 
o custo de capital, esta medida pode ser exemplificada pela venda de ativos, 
redução de estoques e cobranças de contas a receber. 
Ressalta-se que o aumento do EVA sempre se dará por medidas que relacionem 
margens de retorno com o custo do capital investido. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Notório que o investidor necessita ter conhecimento se sua aplicação está gerando a 
riqueza desejada. Empreender é deveras arriscado e aquele que arrisca tem que ter 
subsídios informacionais que justifiquem a manutenção de seus recursos na 
atividade escolhida, tal como tornar-se um acionista ou sócio quotista. Devido às 
distintas formas de capital existentes no suporte dos ativos de uma empresa (capital 
próprio e alheio), o lucro contábil acaba por não repassar a informação necessária 
ao acionista, pois desconsidera o custo do capital próprio, e nisso desvirtua a análise 
do investidor quanto ao real desempenho da organização em relação a sua 
remuneração considerada justa. 
No papel de auxiliar informacional está o conceito do Economic Value Added (EVA), 
que conforme exposto neste trabalho, apresenta o desempenho da organização em 
relação aos custos de capital, e propicia análise quanto à geração ou destruição de 
riqueza. Tal indicador também pode ser considerado um avaliador de gestão por 
parte dos investidores, pois decisões acertadas elevam o EVA, e o contrário destrói 
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a riqueza capitalizada. Outra característica fundamental que o indicador agrega é a 
visão abrangente da utilização dos recursos aplicados em ativos e o respectivo 
retorno em relação ao custo do capital que sustentou tais investimentos. 
Neste contexto, pode-se afirmar que o EVA é um importante indicador no sistema 
informacional de uma organização, seja para satisfazer os acionistas, seja para 
sugerir maior eficiência ao processo de gestão. 
Quanto ao objetivo deste estudo, concluiu-se, com as devidas adaptações, que o 
conceito de Economic Value Added é perfeitamente aplicável a qualquer 
organização, independente de seu porte e/ou enquadramento societário. Foi 
possível, por meio do estudo ilustrativo, apresentar de forma simples e objetiva as 
diretrizes necessárias ao cálculo do EVA e, ainda, identificar possíveis medidas 
corretivas que sugerem a otimização de tal indicador, o que resultaria em maior 
eficiência operacional da organização. 
Cumpre destacar que as ilações realizadas estão delimitadas ao estudo 
exemplificativo disposto neste trabalho. Portanto, novos estudos podem contribuir 
para a discussão do tema em lume. Por fim, faz-se algumas recomendações para 
futuros estudos, tais como: (a) a geração de valor adicionado na cadeia produtiva, 
considerando os custos de capitais; (b) testar a possível aplicação adaptada do 
indicador EVA ao sistema público; (c) realizar pesquisa com empresas do N.M. 
Bovespa e organizações constituídas como limitadas, com intuito de comparar a 
utilização efetiva do EVA como metodologia de informação gerencial em relação ao 
porte das organizações. 
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